
II 

(Atti non legislativi) 

DECISIONI 

DECISIONE DI ESECUZIONE (UE) 2018/1192 DELLA COMMISSIONE 

dell'11 luglio 2018 

sull'attivazione della sorveglianza rafforzata per la Grecia 

[notificata con il numero C(2018) 4495] 

(Il testo in lingua greca è il solo facente fede) 

LA COMMISSIONE EUROPEA, 

visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea, 

visto il regolamento (UE) n. 472/2013 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 21 maggio 2013, sul rafforzamento 
della sorveglianza economica e di bilancio degli Stati membri nella zona euro che si trovano o rischiano di trovarsi in 
gravi difficoltà per quanto riguarda la loro stabilità finanziaria (1), in particolare l'articolo 2, paragrafo 1, 

considerando quanto segue: 

(1)  Dal 2010 la Grecia riceve assistenza finanziaria dagli Stati membri della zona euro. In particolare, a sostegno del 
primo programma di aggiustamento macroeconomico, tra maggio 2010 e dicembre 2011 la Grecia ha ricevuto 
dagli Stati membri la cui moneta è l'euro 52 900 milioni di euro di prestiti bilaterali, che la Commissione ha 
raccolto e messo a disposizione nel quadro del meccanismo di prestito alla Grecia; a sostegno del secondo 
programma di aggiustamento macroeconomico, tra marzo 2012 e febbraio 2015 la Grecia ha ricevuto ulteriori 
prestiti per 130 900 milioni di euro forniti dal Fondo europeo di stabilità finanziaria (2); tra agosto 2015 e 
giugno 2018 la Grecia ha poi ricevuto un importo supplementare di 59 900 milioni di euro (3) sotto forma di 
prestiti da parte del meccanismo europeo di stabilità. Nel complesso, le passività in essere della Grecia nei 
confronti degli Stati membri della zona euro, del Fondo europeo di stabilità finanziaria e del meccanismo 
europeo di stabilità ammontano a 243 700 milioni di euro. Inoltre, a sostegno del primo e del secondo 
programma di aggiustamento economico, la Grecia ha ricevuto dal Fondo monetario internazionale un'assistenza 
finanziaria pari a 32 100 milioni di euro. 

(2)  L'assistenza finanziaria del meccanismo europeo di stabilità scadrà il 20 agosto 2018. 

(3)  Le condizioni di natura politica associate all'assistenza finanziaria del meccanismo europeo di stabilità sono state 
definite nella decisione di esecuzione (UE) 2016/544 del Consiglio (4), successivamente modificata dalla decisione 
di esecuzione (UE) 2017/1226 del Consiglio (5). Tali condizioni sono state ulteriormente specificate nel 
memorandum d'intesa del meccanismo europeo di stabilità sulle condizioni specifiche di natura economica (il 
«memorandum d'intesa») firmato dalla Commissione, a nome del meccanismo europeo di stabilità, e dalla Grecia 
il 19 agosto 2015 e nelle sue successive quattro modifiche. 

(4)  Nel quadro dell'assistenza finanziaria del meccanismo europeo di stabilità, la Grecia ha attuato un gran numero di 
riforme che riguardano un'ampia gamma di settori strategici: (i) la sostenibilità di bilancio, (ii) la stabilità 
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(1) GU L 140 del 27.5.2013, pag. 1. 
(2) Al netto delle obbligazioni del FESF di valore pari a 10 900 milioni di euro trasferite al Fondo ellenico di stabilità finanziaria nel marzo 

2012 che sono state restituite nel febbraio 2015. 
(3) Al netto dei prestiti per la ricapitalizzazione delle banche pari a 2 000 milioni di EUR che sono stati restituiti nel febbraio 2017. 
(4) Decisione di esecuzione (UE) 2016/544 del Consiglio, del 15 febbraio 2016, che approva il programma di aggiustamento macroeco

nomico per la Grecia (2015/1411) (GU L 91 del 7.4.2016, pag. 27). 
(5) Decisione di esecuzione (UE) 2017/1226 del Consiglio, del 30 giugno 2017, recante modifica della decisione di esecuzione (UE) 

2016/544 che approva il programma di aggiustamento macroeconomico per la Grecia (2015/1411) (GU L 174 del 7.7.2017, pag. 22). 



finanziaria, (iii) le riforme strutturali volte a rafforzare la competitività e la crescita e (iv) la pubblica ammini
strazione. Sulla base del considerevole numero di azioni realizzate nell'ambito del programma, è opportuno nel 
medio termine proseguire le principali riforme strutturali e istituzionali, per assicurarne il completamento e la 
piena efficacia. 

(5)  Grazie alle azioni intraprese dal governo greco, gli squilibri del bilancio e dei flussi esterni sono stati in larga 
misura corretti. Il saldo delle amministrazioni pubbliche è stato positivo nel 2016 e nel 2017 e la Grecia è sulla 
buona strada per raggiungere l'obiettivo di un avanzo primario pari al 3,5 % del prodotto interno lordo nel 2018 
e nel medio termine. I prestiti esterni netti sono tornati su valori positivi nel 2015 e hanno successivamente 
evidenziato soltanto disavanzi modesti. L'economia è in ripresa, con una crescita dell'1,4 % nel 2017, e la 
disoccupazione è in calo. La Grecia ha migliorato la propria posizione per quanto riguarda le componenti 
strutturali dei principali indicatori comparativi di performance dei paesi. 

(6)  Tuttavia, nonostante le riforme, la Grecia continua a registrare notevoli squilibri degli stock e significative 
debolezze, retaggio del passato. In particolare, come risulta anche dalla relazione della Commissione del 2018 sul 
meccanismo di allerta [preparata conformemente agli articoli 3 e 4 del regolamento (UE) n. 1176/2011 del 
Parlamento europeo e del Consiglio (1)], la Grecia si trova ad affrontare i problemi qui di seguito elencati. Dopo il 
picco del 180,8 % del prodotto interno lordo raggiunto alla fine del 2016, alla fine del 2017 il debito pubblico 
rimaneva elevato, attestandosi al 178,6 % del PIL, il livello più alto dell'Unione. Anche la posizione patrimoniale 
netta sull'estero, pari a quasi – 140 % del prodotto interno lordo nel 2016, continua a rimanere molto elevata; 
inoltre, sebbene sia prossimo al pareggio, il saldo delle partite correnti è ancora insufficiente per permettere che 
l'elevata posizione patrimoniale netta sull'estero scenda a livelli prudenti ad un ritmo soddisfacente. La disoccu
pazione, pur in calo rispetto al picco del 27,9 % registrato nel 2013, era ancora al 20,1 % nel marzo 2018. Sia il 
tasso di disoccupazione di lunga durata (15,3 % alla fine del 2017) che il tasso di disoccupazione giovanile 
(43,8 % nel marzo 2018) rimangono molto elevati. Il contesto imprenditoriale continua a necessitare di ulteriori 
miglioramenti significativi, essendo la Grecia ancora ben lontana dalle migliori posizioni per quanto riguarda 
molte delle componenti strutturali dei principali indicatori comparativi di performance (ad esempio, l'esecuzione 
dei contratti, la registrazione dei beni immobili, la risoluzione delle situazioni di insolvenza, ecc.). 

(7)  Pur rimanendo sufficientemente capitalizzato, il settore bancario continua a dover affrontare problemi legati ai 
bassi livelli di redditività e agli ingenti stock di esposizioni deteriorate; inoltre, permangono forti legami con lo 
Stato. A fine marzo 2018 lo stock delle esposizioni deteriorate era ancora molto elevato, essendo pari 
a 92,4 miliardi di EUR, corrispondenti al 48,5 % del totale delle esposizioni in bilancio. Nell'ambito dell'assistenza 
finanziaria del meccanismo europeo di stabilità, la Grecia ha adottato atti legislativi fondamentali per agevolare il 
risanamento dei bilanci delle banche, ma saranno necessari sforzi costanti per portare il tasso di esposizioni 
deteriorate a livelli sostenibili e consentire agli istituti finanziari di svolgere in maniera continuativa le loro 
funzioni di intermediazione e di gestione del rischio. È stata inoltre adottata una tabella di marcia per l'allen
tamento dei controlli sui capitali, che ha lo scopo di ripristinare la fiducia dei depositanti. Mentre alcuni controlli 
sui capitali sono stati allentati, è opportuno proseguire il lavoro intrapreso, sulla base di parametri di riferimento 
concordati. 

(8)  Dopo essere stata esclusa dai mercati finanziari nel 2010, dal luglio 2017 la Grecia può nuovamente contrarre 
prestiti su tali mercati attraverso l'emissione di titoli di Stato. Tuttavia, in un contesto caratterizzato da episodi di 
volatilità sui mercati finanziari, i rendimenti dei titoli di Stato greci rimangono a livelli elevati rispetto ad altri 
Stati membri della zona euro, mentre le condizioni di prestito della Grecia rimangono fragili a fronte dei rischi 
economici esterni. Sono quindi necessari ulteriori sforzi per garantire l'accesso stabile e continuo dello Stato al 
mercato. 

(9)  Alla luce di quanto precede, la Commissione conclude che la Grecia continua ad essere esposta a rischi di 
instabilità finanziaria che, se si dovessero concretizzare, potrebbero avere ripercussioni negative sugli altri Stati 
membri della zona euro. Queste ricadute negative potrebbero manifestarsi indirettamente incidendo sulla fiducia 
degli investitori e, di conseguenza, sui costi di rifinanziamento delle banche e degli emittenti sovrani in altri Stati 
membri della zona euro. 

(10)  Il 22 giugno 2018 l'Eurogruppo ha concordato a livello politico di attuare ulteriori misure volte a garantire la 
sostenibilità del debito. La Grecia ha un elevato stock di debito pubblico, che alla fine del 2017 era pari al 
178,6 % del prodotto interno lordo. La Grecia ha già beneficiato di generosi aiuti finanziari dei partner europei 
a condizioni agevolate, mentre misure specifiche volte a ricondurre il debito su basi più sostenibili sono state 
adottate nel 2012 e nuovamente dal meccanismo europeo di stabilità nel 2017. L'analisi della sostenibilità del 
debito del giugno 2018 realizzata dalla Commissione di concerto con la Banca centrale europea e in collabo
razione con il meccanismo europeo di stabilità ha rilevato che, in assenza di ulteriori misure, si configuravano 
notevoli rischi relativi alla sostenibilità del debito, poiché secondo le proiezioni il fabbisogno finanziario lordo 
della Grecia supererà nel lungo periodo il 20 % del prodotto interno lordo, valore che corrisponde alla soglia 
stabilita dall'Eurogruppo come punto di riferimento per la valutazione dei rischi relativi alla sostenibilità del 
debito. Le misure che l'Eurogruppo ha concordato il 22 giugno 2018 su tale base comprendono la proroga di 

22.8.2018 L 211/2 Gazzetta ufficiale dell'Unione europea IT     

(1) Regolamento (UE) n. 1176/2011 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 16 novembre 2011, sulla prevenzione e la correzione degli 
squilibri macroeconomici (GU L 306 del 23.11.2011, pag. 25). 



altri 10 anni delle durate medie ponderate, il rinvio di altri 10 anni del pagamento degli interessi e dell'ammor
tamento e l'attuazione di altre misure relative al debito. Combinate con un esborso di 15 000 milioni di euro, 
grazie al quale la riserva di liquidità dovrebbe coprire il fabbisogno di finanziamento del debito sovrano per circa 
22 mesi dopo la fine del programma, tali misure dovrebbero, secondo le previsioni basate sulle ipotesi dello 
scenario di base della Commissione, essere sufficienti per assicurare la sostenibilità del debito e garantire che il 
fabbisogno di finanziamento lordo rimanga al di sotto del 20 % del prodotto interno lordo fino al 2060. 
Secondo lo scenario negativo, le misure a medio termine concordate dall'Eurogruppo darebbero un contributo 
positivo alla sostenibilità del debito per un certo tempo, garantendo che le percentuali del fabbisogno finanziario 
lordo rimangano al di sotto delle soglie concordate fino al 2036. L'Eurogruppo ha convenuto di riesaminare alla 
fine del periodo di tolleranza dello Strumento europeo di stabilità finanziaria, ossia nel 2032, se saranno 
necessarie misure supplementari relative al debito per assicurare il rispetto degli obiettivi concordati in materia di 
fabbisogno finanziario lordo, a condizione che sia rispettato il quadro di bilancio dell'Unione europea, e se 
necessario adottare le opportune azioni. 

(11)  Tuttavia, nel medio periodo, la Grecia deve continuare ad adottare misure volte ad affrontare le cause e le cause 
potenziali di difficoltà e ad attuare riforme strutturali a sostegno di una ripresa economica solida e sostenibile, 
tenuto conto degli effetti di diversi fattori ereditati dal passato. Tali fattori comprendono il grave e prolungato 
rallentamento dell'economia durante la crisi, l'entità dell'onere del debito della Grecia, le debolezze del suo settore 
finanziario, il permanere di legami relativamente forti tra il settore finanziario e le finanze pubbliche greche, 
anche sotto forma di proprietà statale, il rischio che gravi tensioni nell'uno o nell'altro settore si propaghino ad 
altri Stati membri, nonché l'esposizione degli Stati membri della zona euro al debito sovrano greco. 

(12)  A tal fine, la Grecia ha assunto l'impegno, in sede di Eurogruppo, di proseguire e completare tutte le principali 
riforme adottate nell'ambito dell'assistenza finanziaria del meccanismo europeo di stabilità e di garantire che 
vengano salvaguardati gli obiettivi delle importanti riforme adottate nell'ambito dei programmi di assistenza 
finanziaria. 

(13)  La Grecia si è inoltre impegnata a realizzare azioni specifiche nei settori delle politiche di bilancio, ivi comprese 
quelle strutturali, della previdenza sociale, della stabilità finanziaria, dei mercati del lavoro e dei prodotti, della 
privatizzazione e della pubblica amministrazione. Tali azioni specifiche, che sono illustrate in un allegato della 
dichiarazione dell'Eurogruppo del 22 giugno 2018, contribuiranno a risolvere le potenziali cause di difficoltà 
economiche. 

(14)  Al fine di affrontare i rischi residui e monitorare il rispetto degli impegni adottati per farvi fronte, risulta 
necessario e opportuno sottoporre la Grecia a sorveglianza rafforzata ai sensi dell'articolo 2, paragrafo 1, del 
regolamento (UE) n. 472/2013. 

(15)  La Grecia è stata ufficialmente consultata, anche tramite una lettera formale inviata il 4 luglio 2018, ed ha avuto 
la possibilità di esprimere il proprio parere in merito alla valutazione della Commissione. Nella sua risposta 
del 6 luglio 2018, la Grecia ha condiviso il giudizio della Commissione in merito alle sfide economiche che il 
paese si trova ad affrontare, che costituisce la base per l'attivazione della sorveglianza rafforzata. 

(16)  La Grecia continuerà a beneficiare di assistenza tecnica nell'ambito del programma di sostegno alle riforme 
strutturali [di cui al regolamento (UE) 2017/825 del Parlamento europeo e del Consiglio (1)] per l'elaborazione e 
l'attuazione delle riforme, così come per il proseguimento e il completamento delle principali riforme in linea 
con gli impegni politici soggetti a monitoraggio nell'ambito della sorveglianza rafforzata. 

(17)  Nell'attuazione della sorveglianza rafforzata, la Commissione intende collaborare strettamente con il meccanismo 
europeo di stabilità, nel quadro del sistema di allarme rapido, 

HA ADOTTATO LA PRESENTE DECISIONE: 

Articolo 1 

La Grecia è sottoposta a sorveglianza rafforzata ai sensi dell'articolo 2, paragrafo 1, del regolamento (UE) n. 472/2013 
per un periodo di sei mesi, a decorrere dal 21 agosto 2018. 
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(1) Regolamento (UE) 2017/825 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 17 maggio 2017, che istituisce il programma di sostegno alle 
riforme strutturali per il periodo 2017-2020 e che modifica i regolamenti (UE) n. 1303/2013 e (UE) n. 1305/2013 (GU L 129 del 
19.5.2017, pag. 1). 



Articolo 2 

La Repubblica ellenica è destinataria della presente decisione. 

Fatto a Bruxelles, l'11 luglio 2018 

Per la Commissione 
Pierre MOSCOVICI 

Membro della Commissione  
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